
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 首次覆盖报告 

2022 年 08 月 25 日 

九号公司（689009.SH） 

全球智能短交通龙头起航 

全球智能短交通龙头。公司成立至今 10 年时间，期间快速成长，21 年收

入规模近百亿，为全球智能短交通龙头。2015 年公司收购全球平衡车鼻

祖 Segway 赛格威，在技术积累、品牌效应和渠道体系等能力实现跃升，

顺利推进全球化布局。公司业务模式为自有品牌（Ninbot 九号&Segway 赛

格威）+小米 ODM（21 年收入占比 30%+）。现阶段公司围绕核心技术

不断拓展业务边界，产品矩阵包括原有业务电动平衡车&滑板车（21 年收

入占比 70%），以及新兴业务电动两轮车&电踏车、服务机器人等。 

亮点一：技术&品牌为核心优势，公司业务边界持续拓展。研发优势：具

备科技创新基因，研发转化能力强劲。创始团队专业能力强，且重视研发

投入和核心团队激励。目前公司基于核心移动避障、数据能力，已将业务

拓展至两轮车、全地形车、割草机等多个领域，并快速起量。品牌优势：

收购 Segway 优质资产，国内外业务扩张顺利。自有品牌的 Ninebot 九

号、Segway 赛格威（收购）分别面向国内/海外市场。Segway 海外品牌

势能强，终端出货口径看公司实际外销预计高于报表境外营收（21 年境

外收入 44 亿元，占比 48.6%）。小米 ODM 业务受宏观消费环境疲软叠

加国内疫情管控影响，22H1 同比下滑近 60%。 

亮点二：原有业务稳健+新兴业务放量，收入快速增长。1）原有业务：

电动平衡车不具备路权，市场需求预计低速增长；电动平衡车主销海外，

为自行车的有力替代，预计短期景气仍高。2）新兴业务：公司凭借产品

智能性&定位高端，差异化切入电动两轮车等领域。目前公司两轮车受益

于行业格局优化+产品结构提升，叠加公司积极布局渠道（22H1 线下门

店 2400 家），收入快速增长（22H1 +81%至 9.3 亿元）。静态测算下，

九号两轮车稳态销量较 21 年水平仍有近 5 倍空间。 

亮点三：产品结构优化 + 规模效应放量，盈利能力有望改善。公司 22Q2

毛利率为 26.7%，同比、环比+0.4pct/+4.7pct；净利率 7.5%，同比、环

比基本持平/+5.5pcts。展望 22H2，我们认为公司盈利能力有望改善，主

要系 1）盈利能力更强的自主品牌收入占比提升，叠加两轮车高端新品及

高客单价的割草机产品放量，预计将结构性提升公司盈利能力，2）同时

新业务（电动两轮车、全地形车）放量有望实现规模效应带动成本端降本。 

盈 利 预 测 与 投 资 建 议 。 预 计 公 司 2022~2024 年 归 母 净 利 为

6.88/9.73/12.73 亿元，同增 67.5%/41.4%/30.8%。综合来看，我们认为

公司具备龙头溢价，持续拓新打开成长空间，其 2022 年合理市值为 413

亿元，对应 PE 60 倍左右。首次覆盖，予以“增持”评级。 

风险提示：宏观消费环境疲软、推新不及预期、行业竞争格局恶化。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,003 9,146 11,413 15,204 19,515 

增长率 yoy（%） 30.9 52.4 24.8 33.2 28.4 

归母净利润（百万元） 73 411 688 973 1,273 

增长率 yoy（%） 

 

 

-116.2 458.9 67.5 41.4 30.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.10 0.58 0.97 1.37 1.79 

净资产收益率（%） 2.0 9.5 13.8 16.3 17.6 

P/E（倍） 443.5 79.4 47.4 33.5 25.6 

P/B（倍） 8.8 7.6 6.6 5.5 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 24 日收盘价 
 

 
增持（首次） 

股票信息 

行业 小家电 

8 月 24 日收盘价(元) 45.80 

总市值(百万元) 32586.88 

总股本(百万股) 71.15 

其中自由流通股(%) 71.52 

30 日日均成交量(百万股) 3.84 

股价走势 

作者 
 
分析师   鞠兴海 

执业证书编号：S0680518030002 

邮箱：juxinghai@gszq.com 

分析师   徐程颖 

执业证书编号：S0680521080001 

邮箱：xuchengying@gszq.com 

分析师   丁逸朦 

执业证书编号：S0680521120002 

邮箱：dingyimeng@gszq.com 

分析师   杨凡仪 

执业证书编号：S0680522070008 

邮箱：yangfanyi@gszq.com  

相关研究 
  

 

-69%

-55%

-41%

-27%

-14%

0%

14%

27%

41%

2021-08 2021-12 2022-04 2022-08

九号公司 沪深300



 2022 年 08 月 25 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5364 6127 8139 10051 11960  营业收入 6003 9146 11413 15204 19515 

现金 2198 1726 3645 3351 4879  营业成本 4341 7022 8500 11378 14600 

应收票据及应收账款 757 771 1135 1404 1855  营业税金及附加 34 36 46 66 117 

其他应收款 39 34 57 64 92  营业费用 448 592 816 999 1268 

预付账款 76 183 141 291 263  管理费用 478 520 673 848 1073 

存货 1345 2383 2130 3912 3841  研发费用 462 504 639 836 1073 

其他流动资产 947 1030 1030 1030 1030  财务费用 72 99 -112 -24 -60 

非流动资产 1194 1546 1639 1772 1962  资产减值损失 -35 -51 -64 -85 -109 

长期投资 9 14 18 23 27  其他收益 10 17 0 0 0 

固定资产 489 589 643 758 908  公允价值变动收益 8 53 -20 5 5 

无形资产 360 339 370 359 352  投资净收益 15 90 21 25 29 

其他非流动资产 335 604 608 633 676  资产处置收益 -1 42 0 0 0 

资产总计 6558 7672 9778 11823 13923  营业利润 145 511 916 1215 1586 

流动负债 2711 3152 3764 4810 5629  营业外收入 16 9 10 10 11 

短期借款 318 0 0 0 0  营业外支出 9 20 14 17 16 

应付票据及应付账款 1727 1941 2499 3444 4181  利润总额 152 500 911 1208 1581 

其他流动负债 666 1212 1265 1366 1448  所得税 79 92 228 242 316 

非流动负债 150 247 346 378 394  净利润 73 408 684 967 1265 

长期借款 0 21 120 152 168  少数股东损益 0 -3 -4 -6 -8 

其他非流动负债 150 226 226 226 226  归属母公司净利润 73 411 688 973 1273 

负债合计 2861 3400 4110 5189 6023  EBITDA 190 570 948 1244 1621 

少数股东权益 0 -2 -6 -12 -20  EPS（元/股） 0.10 0.58 0.97 1.37 1.79 

股本 0 0 712 712 712        

资本公积 7406 7579 7579 7579 7579  主要财务比率      

留存收益 -3482 -3071 -2388 -1421 -156  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3697 4275 5674 6647 7920  成长能力      

负债和股东权益 6558 7672 9778 11823 13923  营业收入（%） 30.9 52.4 24.8 33.2 28.4 

       营业利润（%） 136.5 251.5 79.4 32.7 30.5 

       归属母公司净利润（%） -116.2 458.9 67.5 41.4 30.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.7 23.2 25.5 25.2 25.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.2 4.5 6.0 6.4 6.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 2.0 9.5 13.8 16.3 17.6 

经营活动现金流 896 -161 1201 -127 1752  ROIC（%） 1.3 8.3 12.0 14.2 15.5 

净利润 73 408 684 967 1265  偿债能力      

折旧摊销 84 121 115 136 158  资产负债率（%） 43.6 44.3 42.0 43.9 43.3 

财务费用 72 99 -112 -24 -60  净负债比率（%） -49.6 -36.7 -68.3 -51.4 -63.2 

投资损失 -15 -90 -21 -25 -29  流动比率 2.0 1.9 2.2 2.1 2.1 

营运资金变动 422 -822 516 -1176 423  速动比率 1.4 1.0 1.4 1.1 1.3 

其他经营现金流 259 122 20 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1108 -8 -208 -239 -315  总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 

资本支出 324 266 89 129 186  应收账款周转率 11.3 12.0 12.0 12.0 12.0 

长期投资 -802 159 -5 -5 -5  应付账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -1586 417 -123 -115 -134  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1454 -304 926 72 91  每股收益（最新摊薄） 0.10 0.58 0.97 1.37 1.79 

短期借款 218 -318 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.26 -0.23 1.69 -0.18 2.46 

长期借款 0 21 99 32 16  每股净资产（最新摊薄） 5.20 6.01 6.97 8.34 10.13 

普通股增加 0 0 711 0 0  估值比率      

资本公积增加 1540 173 0 0 0  P/E 443.5 79.4 47.4 33.5 25.6 

其他筹资现金流 -304 -180 116 40 75  P/B 8.8 7.6 6.6 5.5 4.5 

现金净增加额 1207 -510 1919 -295 1528  EV/EBITDA 157.6 53.3 30.2 23.3 16.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 24 日收盘价 
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1. 九号公司：全球智能短交通龙头，业务边界持续拓展 

九号公司成立于 2012 年，至今 10 年时间，已成长为收入规模近百亿的全球智能短交通

龙头。2015 年，公司收购全球平衡车鼻祖 Segway 赛格威，在技术积累、品牌效应和渠

道体系等能力实现跃升，顺利推进全球化布局。目前，公司主业为电动平衡车&滑板车产

品，2021 年该系列产品收入体量为 64.05 亿元，营收占比为 70.0%。2019 年起，公司

开始布局电动两轮车和服务机器人领域，目前已经形成电动平衡车&电动滑板车系列、电

动两轮车&电踏车系列、智能服务机器人和其他产品（全地形车等）四大产品矩阵。 

1.1 发展历程：快速成长的全球智能短交通龙头，业务边界持续拓展 

公司发展历程可根据业务和区域拓展情况分为三个阶段： 

 

图表 1：公司发展历程一览 

 

资料来源：公司招股书，Wind，百度图片，公司官网，国盛证券研究所 

 

第一阶段（2012 年-2014 年）：专注智能平衡车业务，入局小米生态链加速成长。2012

年公司前身鼎力联合成立，聚焦以两轮为主的短途交通领域，并在成立第二年推出智能

电动双轮平衡车 Ninebot E。2014 年，公司获得小米、红杉、顺为、华山等明星资本 8000

万美元的 A 轮融资，并正式成为小米生态链的一员，成长加速。 

第二阶段（2015 年-2019 年）：收购世界平衡车鼻祖“Segway”，成为全球平衡车龙

头。2015 年，九号公司全资收购全球平衡车鼻祖 Segway，收购金额约 6100 万美元。

完成收购后，九号公司获得 Segway 专利、品牌和渠道，成为全球平衡车龙头。同年，

九号推出小米九号平衡车，颠覆性将价格降至仅 1999 元（据 36 氪出海，此前 Segway

平衡车均价在万元人民币以上），产品迅速放量。2018 年，海外共享电动滑板车市场兴

起，公司布局其共享 ODM 产品，客户包括 Lyft、Voi 等头部共享出行品牌商客户，该业

务带动公司收入快速增长。2019 年，电动平衡车&滑板车系列收入占比总营收 92.17%。 
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第三阶段（2020 年-至今）：科创板上市，业务边界不断拓展。2019 年 12 月底，公司

正式进入已经相对成熟的两轮电动车领域，发布九号智能电动车产品，该系列产品配备

Ninebot RideyGo 即停即走系统、智能并联/快充技术、三重定位等创新型功能，凭借着

差异化的科技创新优势，在上市首年就完成了 10 万余台的产品销量。2020 年，公司电

动两轮车&电踏车销售收入 4.32 亿元，占比公司总营收 7.2%，2021 年两轮车业务营收

占比提升至 14.6%。此后，公司围绕核心移动能力、避障识别和在线数据等能力不断拓

展业务边界，目前已形成电动平衡车&电动滑板车、电动两轮车&电踏车、服务机器人（室

内配送、室外割草机等）、其他产品（全地形车等）四大产品矩阵。 

图表 2：2018 年-2022H1 九号公司各品类营收占比情况（亿元）  图表 3：2018 年-2022H1 九号公司海内外营收占比情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

进入第三阶段后，公司业务结构逐渐多元化。分产品看，尽管电动平衡车&滑板车贡献主

要营收，但新业务快速放量。2021 年电动平衡车&滑板车实现营收 64.05 亿元（yoy 

+21.7%），占比总营收 70.0%；电动两轮车&电踏车实现营收 13.34 亿元，同比高增

208.8%，分区域看，公司新品迭代+Segway 品牌效应带动海外业务快速增长，外销占

比不断扩大。以客户所在地划分口径，2021 年外销收入实现 44.46 亿元，同增 76.0%，

营收占比提高至 48.6%。若考虑终端用户所在地，预计公司实际外销比例更高。 

1.2 股权结构：公司控制权集中，重视核心团队激励 

 

AB 股制度下实控人合计控制公司 63%投票权，公司控制权高度集中。为增强公司股权

稳定性和表决权集中度，九号公司实行 AB 股制度，其中 A 类和 B 类普通股分别对应 1

票/5 票投票权。目前仅两位联合创始人高禄峰（现任公司董事长）、王野（现任公司 CEO）

先生持 B 类股票，其他投资者持 A 类股票。公司联合创始人高禄峰与王野先生为一致行

动人，截至 2022 年 6 月 30 日，高禄峰、王野合计控制公司 63.14%的投票权，公司控

制权高度集中。 
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图表 4：九号公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

股权激励重视核心人才，共享公司发展红利。九号公司在上市前，多次推出期权计划绑

定核心人员利益。2021 年 7 月，公司上市后首次推出限制性股票激励计划，首次授予的

激励对象总人数为 150 人，占公司员工总数 2587 人的 5.80%，激励计划的行权价格和

行权条件均较低，给予公司核心员工较大幅度让利，有利于形成较为完善的员工激励约

束机制，稳定企业核心技术人员和管理层，形成企业利益共同体，共享企业发展红利。 

图表 5：公司历次股权激励情况一览 

 

资料来源：公司招股书，公司公告，国盛证券研究所 
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1.3 业务结构：电动平衡车&滑板车贡献主要营收，外销占比高 

产品来看，电动平衡车&电动滑板车贡献主要营收，新业务电动两轮车&电踏车、服务机

器人等快速增长。2018-2021 年，电动平衡车&电动滑板车系列营收持续增长，CAGR3

为 16.84%，期间，营收占比分别为 95.6%/92.2%/87.7%/70.0%，呈逐年下降趋势，但

仍贡献公司主要营收。2019 年。公司入局电动两轮车市场，凭借其创新型智能化产品，

产品快速放量，2021 年，电动两轮车&电踏车收入 13.34 亿元，同增 208.8%，营收占

比快速提升至 14.6%；此外，公司在服务机器人领域亦持续布局，相继推出配送机器人、

割草机器人等。2021 年，公司服务类机器人营收 2129 万元，同比增长 174.7%。 

品牌来看，自主品牌收入占比增加。公司品牌主要包括两大自有品牌（Ninebot 九号+ 

Segway 赛格威），以及小米 ODM 代工（主要包括小米米家电动滑板车等）。早期米家代

工产品收入为公司营收主要来源，现阶段随着公司产品持续拓展，自有品牌收入增长较

快。2021 年，公司自主产品的营业收入为 43.68 亿元，同比增长 67.4%，第一大客户小

米集团的销额占比为 32.29%，同比明显下滑。（2017 年小米收入占比为 73.8%） 

区域来看，2021 年海外营收占比近半。九号公司并购 Segway 后，依托于自身产品拓

展及 Segway 品牌的海外势能，全球化布局加速。2018-2021 年，境外主营业务收入

CAGR3 为 41.33%。2021 年，境外主营业务收入为 44.46 亿元，营收占比 48.6%。 

图表 6：九号公司业务集成图 

 
资料来源：公司招股书，公司年报，京东，天猫，国盛证券研究所 
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1.4 财务情况：2020 年起轻装上阵，盈利能力具备提升空间 

2020年公司开始盈利，2021年起业绩高增。2018-2021年，公司营收CAGR3为29.13%,

同期公司归母净利为-18.04/-4.55/0.73/4.11 亿元，其中 2018、2019 年未实现盈利，主

要系当期优先股&可转债公允价值变动损益（5.89 亿元/23.53 亿元）和股份支付费用

（816.69 万元/ 9849.10 万元）影响。2019 年，公司优先股转股完成，不再受到优先股

&可转债公允价值变动损益影响，2020 年公司归母净利转负为正至 0.73 亿元。2021 年

公司营收、业绩高增，同比增长 52.4%/458.8%至 91.46 亿元/4.11 亿元。 

图表 7：2018 年-2022H1 公司营业收入（亿元）及增速（%）  图表 8：2018 年-2022H1 公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司毛利率短期下滑，目前维持在 20%+，净利率向好。2019-2021 年，公司毛利率为

27.42%/27.69%/23.23%，2021 年毛利率同比降低主要系：1）新业务仍处投入期。电

动两轮车系列建店补贴冲减营收致毛利率同比下降（2021 年电动两轮车&电踏车系列毛

利率仅 11.19%，远低于公司整体毛利率水平）；2）会计准则调整。2021 年“运输费用”

项目计入营业成本，海运价格上涨影响下外销毛利率短期受损（2021 年外销毛利率为

27.92%，同比下降 25.50pct）。 

 

净利率逐年递增，2021 年净利率水平约 4.5%。2019-2021 年，公司净利率为-

9.92%/1.22%/4.46%，逐年递增。我们判断，提升原因主要系 1）核心产品进一步放量

叠加新业务正式投产，规模效应下费用率有所摊薄；2）2020 年起股权支付费用减少，

销售费率、管理费率等同比下滑。2021 年，公司净利率水平为 4.46%，销售/管理/研发

/财务费率分别为 6.48%/5.69%/5.51%/1.09%。 

图表 9：2018 年-2022H1 公司期间费率（%）  图表 10：2018 年-2022H1 公司毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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公司营运能力整体良好，经营性现金流短期波动。公司以 To C 销售为主，同时自主品牌

分销&ODM 业务均采取先款后货模式，2018 年起，公司应收账款周转天数呈整体下行趋

势，维持在较合理范围。存货周转天数于 2022H1 大幅上升至 119 天以上（往年平均水

平为 100 天以内），主要系国内疫情反复影响发货节奏。2021 年公司现金流净额出现短

期波动，为-1.61 亿元，主要系锁货预付供应商采购款，以及应收出口税增加所致。 

图表 11：2018 年-2022H1 公司营运能力（天）  图表 12：2018 年-2022H1 公司经营性现金流量情况（亿元；%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

2. 亮点一：技术&品牌为核心优势，公司业务边界持续拓展 

2.1 研发优势：具备科技创新基因，研发转化能力强劲 

 

具备科技创新基因，重视研发投入&核心人才。公司技术背景深厚，创始团队均来自背

景航空航天大学机械工程&自动化学院，科技创新经验丰富。截至 2021 年末，公司国内

已授权专利 1830 项，其中著作权/商标权为 115 件/964 件，海外已授权专利 478 项。

此外，公司曾主导或参与 34 项国内外标准的制修订工作，技术水平领先行业。与此同

时，公司重视研发投入和核心团队激励。1）研发投入：2021 年，公司的研发投入为 5.04

亿元，CAGR4 为 53.41%，研发费率达 5.51%，为行业较高水平。2）团队激励：截至

2021 年末，公司研发人员 1386 人，占比公司总人数 39.34%。公司上市至今推出多期

股权激励，以绑定核心技术人员&管理层和企业利益，共享公司发展红利。 
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图表 13：公司高管背景一览 

 

资料来源：公司招股书，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 14：2021 年九号公司专利申请&获得情况一览  图表 15：2018 年-2021 年公司研发投入（亿元；%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

矩阵化研发组织管理，研发转化能力强劲。为兼顾技术创新的高风险与产品开发的市场

化，公司确立了以产品设计开发为主的“产品线/事业部研发组织”（产品线和事业部前

台）与前瞻性创新关键技术、创新通用共性技术研究为主的“技术研发中心”（研发中台）

相结合的研发体系，技术通用性高。研发组织上，公司实行矩阵化管理，研发部门的日

常工作受公司技术管理层垂直领导，垂直领导采用专家治理、集体决策机制。成果来看，

公司研发转化能力强劲，截至 22H1，公司围绕移动能力、智能识别、数据化等核心技术

拓展，在原有业务电动平衡车&电动滑板车外已延伸至两轮车、全地形车、割草机器人、

配送机器人等多个领域，产品智能化优势下，新产品快速放量。 
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2.2 品牌优势：收购 Segway 优质资产，全球化布局顺利推进 

品牌渠道不断拓展，经营稳定性稳步增强。公司业务包括自有品牌（Ninebot 九号 + 

Segway 赛格威）和小米 ODM 业务。自有品牌来看，Ninebot 九号主要面向国内，Segway

赛格威主要面向海外市场。 

Ninebot 九号品牌主要面向国内市场。公司通过九号自有品牌销售电动平衡车和电动滑

板车等产品，为国内智能短交通领域龙头。目前，公司新业务电动两轮车在国内也以“九

号”品牌推广，凭借产品智能化优势，差异化切入电动两轮车赛道。2021 年/22H1，电

动两轮车&电踏车实现收入 13.34/10.34 亿元，同比增长 208.8%/101.6%。 

Segway 赛格威品牌主要面向海外市场。2015 年，公司以 6100 万美元的价格全资收购

全球平衡车龙头 Segway，其在平衡车技术、全球品牌力、海外渠道布局上均有较深厚积

淀。Segway 赛格威为优质资产，2015 年收购完成后，公司获得其技术专利和品牌渠道，

海外市场拓展顺利，公司的业务高速发展。此外，2018 年起公司与 Voi、Uber Scooter

（Uber）、Lyft Scooter（Lyft）、Spin（Skinny）和 Grin（Encosta）等共享滑板车企业合

作，为以上公司 ODM 共享滑板车产品，并在车身上标注“POWERED BY SEGWAY”，进

一步强化 Segway 的 C 端品牌效应。2021 年/22H1，公司共享滑板车 ODM 业务实现销

售 17.2/13.4 亿元，同比增速超过 30%。 

小米 ODM 业务占公司营收比重较高。公司于 2014 年加入小米生态链，为其 ODM 代

工电动平衡车&滑板车等产品。截至 2021 年末，小米仍为公司第一大客户，销额规模

29.53 亿元，同比增长 63.5%，占公司营收比重为 32.3%。2022 年来，受宏观消费环境

疲软叠加国内疫情管控影响，公司与小米集团关联交易下滑较多，22H1 销额规模 7.32

亿元，同比下滑 59.2%，占公司营收比重减少至 15.2% 

 

 

3. 亮点二：原有业务稳健+新兴业务放量，收入快速增长 

1）原有业务：电动平衡车不具备路权，市场需求预计低速增长；电动平衡车主销海外，

为自行车的有力替代，预计短期景气仍高。20 年行业规模约 12 亿美元，九号平衡车在

多国市占率 60%以上。2）新兴业务：公司凭借产品智能性&定位高端，差异化切入电动

两轮车、全地形车、割草机等领域。目前公司两轮车受益于行业格局优化+产品结构提

升，叠加公司积极布局渠道（22H1 线下门店 2400 家），收入快速增长（22H1 +81%至

9.3 亿元）。静态测算下，九号两轮车稳态销量较 21 年水平仍有近 5 倍空间。 

3.1 原有业务：电动平衡车稳健，电动滑板车景气仍佳 

 
3.1.1 电动平衡车：偏娱乐属性，预计需求平稳增长 

电动平衡车娱乐属性较强，潜在安全隐患制约产品路权。电动平衡车又名体感车，娱乐

属性较强。其工作原理是基于动态平衡理论，依靠身体倾斜来控制平衡车行驶速度&前进

方向，娱乐属性较强。平衡车起源于美国，在 2001 年由 Segway 研发出第一台能够实现

自主平衡的电动平衡车，但早期因价格高昂（Segway 平衡车售价在上万美金），产品用

户群体偏小众。2015 年平衡车需求快速增长，但起火事故等安全问题频现，制约平衡车

进一步发展。各国此后均提升产品质量标准，但因考虑到平衡车存在潜在安全隐患，因

此平衡车产品在大多数国家不具备路权。现阶段平衡车主要适用于封闭场景中的代步出
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行、安保巡逻等。 

图表 16：九号平衡车产品一览  图表 17：预计全球电动平衡车需求增长平缓（亿美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：恒州博智，国盛证券研究所 

 

电动平衡车需求平缓，国内平衡车供给出口略高于内销。需求端看，电动平衡车全球规

模增长较为平稳，据恒州博智，2020 年，受益于疫情改变人们出行习惯红利，短途代步

工具平衡车产品的全球市场规模达到 31 亿美元，预计 2026 年全球市场规模将达 40 亿

美元，CAGR5 为 3.6%。供给端看，中国为全球电动平衡车主要生产国，出口略高于内

销。《中国电动平衡车行业发展白皮书（2021）》显示，2021 年，中国为全球电动平衡车

主要生产国，生产了全球大约 90%的电动平衡车，且 60%左右的产品出口海外市场。  

据 36 氪出海，2015 年完成收购 Segway 后，九号公司成功将平衡车价格从最初的 3 万

元降至 3000 元，销量迅速增长，九号公司跃升为全球电动车领域龙头。行业格局来看，

由于电动平衡车娱乐属性强，但功能属性偏弱（无法作为大范围代步工具），行业格局较

为分散。2020 年，九号公司作为行业龙头，份额仅 8.6%。 

 

图表 18：电动平衡车以休闲娱乐为主，功能属性较弱，行业集中度低，九号公司为行业龙头，2020 年份额仅 8.6% 

 
资料来源：公司官网，华经产业研究院，国盛证券研究所 
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3.1.2 电动滑板车：代步属性更强，行业短期景气度仍佳 

电动滑板车代步工具属性较强，需求快速增长，欧美为主要消费市场。电动滑板车于 1993

年起源于德国，其产品形态是以传统滑板为基础，装配电力套件的短程出行工具。电动

滑板车主要适用于 3-5 公里以内的代步，现阶段消费市场以微出行规模较大的欧美地区

为主。据前瞻经济学人，美国约 60%的城市出行单程距离都在 5 英里或以内。据

QYResearch 数据，2020 年全球电动滑板车市场规模达 12.15 亿美元，预计 2025 年将

达到 26.39 亿美元，CAGR5 约 16.78%。  

 

图表 19：电动滑板车代步工具属性较强，需求快速增长，欧美为主要消费市场 

 
资料来源：公司官网，QYResearch，前瞻经济学人，麦肯锡，国盛证券研究所 

替代自行车空间广阔，海外电动滑板车呈现 B 端共享+ C 端零售齐头并进格局。电动滑

板车的控制方式与（电动）自行车相似，同时相较于自行车具备小巧便携、环保时尚的

优势，更适用于短距离（3-5 公里以内）代步（自行车相对更适合 5-10 公里范围代步）。

海外微出行场景广阔，据前瞻经济学人援引麦肯锡数据，保守预测下，欧洲、美国 2030

年微出行市场规模约 1000/2000 亿美元。此背景下海外呈现以共享业务为主的电动滑板

车 B 端市场，与面向 C 端的电动滑板车零售业务齐头并进的发展格局。 

 

九号品牌为电动滑板车领域龙头，产品矩阵完善。电动平衡车与电动滑板车技术复用度

高，九号公司于 2017 年推出电动平衡车产品，布局较早，并依托于 Segway 品牌顺利打

开海外市场。据第一财经援引 GFK 数据，2019 年 1 月至 2020 年 2 月，九号公司电动滑

板车产品（包含小米品牌及公司自有品牌）在德国、意大利、西班牙等欧洲主要国家均

为市场份额第一，且在这些国家的市占率均在 60%以上。 
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图表 20：Amazon 显示，九号公司的 Segway 电动滑板车被标注为官方优选，且多产品的用户评分均较高 

 

资料来源：Amazon，国盛证券研究所 

目前公司电动滑板车业务分为三条主线，1）海外共享滑板车 ODM：与 Voi、Lyft Scooter、

Uber Scooter 以及 Spin 等海外头部共享业务客户进行合作，为其 ODM 滑板车产品。该

业务目前增速较高（22Q2 yoy+30%以上），贡献滑板车业务主要营收（占比 46.2%）；

2）小米品牌 ODM：公司较早加入小米生态链，主要为其 ODM 电动滑板车产品。小米电

动滑板车终端销售区域亦聚焦海外市场，目前受宏观消费环境疲软影响，终端销售表现

不佳致该部分收入有所下滑；3）自有品牌：公司产品矩阵布局完善，2021 年以来，九

号公司又相继发布多款滑板车产品，包括电动滑板车 F 系列和九号儿童滑板车 C 系列、

赛格威智能电动滑板车 GT 系列、P 系列、九号智能电动滑板车 D 系列，价格带较宽。 

 

共享电动滑板车于 2018 年爆发，我们判断短期行业仍稳步增长。1）待覆盖城市数量仍

有提升空间：美国交通部数据显示 2021 年 8 月具有共享电动滑板车运营系统的城市数

量达 110 个（2018 年爆发期数量为 64 个）。目前仍有部分人口密度高的城市和地区待

进一步覆盖。2）共享电动滑板车品牌商盈利能力或迎好转：从海外头部共享电动滑板车

运营商 Bird 和 Lyft 财务表现看，现阶段品牌商受疫情扰动影响，盈利能力短期承压，但

长期景气仍佳。公司半年报显示，海外共享滑板车 ODM 仍贡献公司电动滑板车业务主

要营收，且整体维持较高增速。22H1 公司电动滑板车业务营收 29.0 亿元（占比同期总

营收约 60.2%），其中海外共享滑板车 ODM 收入同增 30%以上。 

 

图表 21：海外头部共享出行品牌商财务情况（百万美元；%） 

公司 单位：百万美元；% 2020A 2021H1 2021A 2022Q1 2022H1 

Bird 

净利润(百万美元) -0.03 -2.04 -196.33 10.35 -300.07 

净利润 yoy -200.0% 74.4% -25.3% 105.3% -2999.2% 

净利率(%) -- -- -95.71 27.26 -261.75 

毛利率(%) -- -- 19.21 9.01 -8.65 

Lyft 

净利润(百万美元) -1,752.86 -679.26 -1,009.36 -196.93 -574.18 

净利润 yoy -35.39% -58.95% -34.44% 80.49% -191.57% 

净利率(%) -74.13 -49.44 -31.46 -22.49 -30.77 

毛利率(%) 38.79 44.76 48.59 49.71 41.56 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.2 新兴业务：电动两轮车空间广阔，全地形车、割草机贡献营收增量 

 
3.2.1 电动两轮车：有望构筑公司第二曲线，销量空间广阔 

国内电动两轮车存量市场较大，新国标出台加速行业替换需求。国内电动两轮车市场发

展成熟，市场饱和度较高，需求主要为存量替换。据艾瑞咨询，国内电动两轮车自 2013

年起增长疲软，年销量最高为 3600 万台每年。前瞻产业研究院数据显示，截至 2018 年

国内电动两轮车保有量达 2.9 亿量，市场饱和度较高。2019 年新国标《电动自行车规范》

实施，对电动自行车参数要求、资质认证、工厂考察等方面进一步规范，加速行业替换

需求和品牌集中度提升。结合各省市颁布的超标车过渡期情况，截至期限主要为 2021-

2023 年，我们认为届时行业需求有望快速增长至 4000-5000 万台水平。 

 

图表 22：国内电动两轮车市场发展成熟，市场饱和度较高（万辆；%） 

 

资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

 

新国标加速行业格局优化，两轮车高端化空间显著，渠道&品牌为行业竞争要素。此前

电动两轮车制造门槛较低，行业集中度低。新国标对电动两轮车的参数要求、资质认证、

工厂考察等方面严格规范，而龙头企业在研发生产、品控资质方面优势更强，我们认为

新国标实施后加速行业出清。据艾瑞咨询，2021 年行业 CR5 由 2016 年的 30%提升至

73%。参考空调行业格局优化后，市场高端化趋势加速&龙头盈利能力提升，我们认为电

动两轮车行业高端化空间显著。行业壁垒来看，考虑到电动两轮车使用频次高&单价过千

元，产品体验属性强，同时产品维修多在线下经销，我们认为渠道为两轮车行业竞争要

素。复盘各品牌渠道数量与份额变化，我们认为渠道扩张有效提升品牌份额，同时品牌

宣传反哺竞争优势（雅迪 2016-2021 年渠道快速扩张，份额随之快速提升）。 

 

图表 23：2016-2021 年国内电动两轮车竞争格局（%） 

 
资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

九号两轮车聚焦中高端&主打智能化，差异化定位快速打开两轮车市场。九号公司于

2019 年底跨界入局电动两轮车领域，并发布电动两轮车 C 系列、B 系列和电踏车 E 系

列。2021 年，公司又推出电动两轮车 A 系列、全新 C 系列，以及电踏车 N 系列，同时

渠道布局快速拓展，截至 2021年/22H1九号两轮车国内线下门店数量达 1700/2400家，
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预计渠道仍将快速扩张。公司电动两轮车以智能化为核心，定位中高端，创造性打造了

“无需钥匙，靠近就解锁”的 RideyGo!系统、全新电驱系统 MoleDrive，以及打通功能&

服务可持续 OTA 升级优化的九号云电系统等。 

 

图表 24：九号电动两轮车产品一览 

 
资料来源：公司官网，京东，国盛证券研究所 

 

静态测算下，九号两轮车销量仍有数倍空间。九号两轮车业务快速增长，2021 年其电动

两轮车销量 42 万台，销额 12 亿元，同比增长近 2 倍。我们认为行业高端化为确定性趋

势，且九号产品&品牌优势较强，空间广阔。销量口径测算 2021 年九号两轮车市占仅

1.02%，假设未来电动两轮车销量稳定至 4500 万台/年，高端两轮车占比 15%，九号占

比高端市场份额 30%，对应约 200 万台销量/年，较九号 21 年销量水平仍有数倍空间。 

 

 
3.2.3 服务机器人 - 割草机：海外需求偏刚性，智能化产品有望放量 

全球园林电动工具市场稳增，欧美为主要销售市场。根据 Global Market Insights 数据，

2020 年全球园林电动工具市场规模为 324 亿美元，预计 2025 年整体规模超 450 亿美

元，未来 5 年 CAGR 达 7%，市场空间广阔。从销售区域来看，欧美为主要销售市场，

2020 年北美/欧洲园林电动工具规模分别为 138/79 亿美元，二者合计占比 86%。 

 

图表 25：全球园林电动工具市场维持稳步增长（亿美元）   图表 26：北美和欧洲为园林电动工具主要销售区域（十亿美元） 

 

 

 
资料来源：Global Market Insights、中商产业研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：泉峰控股招股说明书、弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

海外园林工具需求偏刚性，行业集中度较高。欧美国家经济发达，居民拥有私人庭院的

比例较高，且极为重视对庭院的养护，根据 2018 年的一项全美民意调研显示，77%的

美国家庭进行庭院活动，根据 Statista 数据，2.27 亿美国人拥有庭院园林设备，占总人
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口的 68%，居民人均单位草坪支出达 171 美元，同增 8.4%。另一方面，疫情催化带来

居家时间延长，居民进行草坪维护等园艺工作的意愿增强，根据 National Gardening 

Association 的调研，42%的园艺爱好者在疫情期间增加了园艺工作时间。竞争格局来看，

由于园林工具功能属性较强，行业呈现较高集中度。根据弗若斯特沙利文数据，2020 年

全球电动 OPE 供应商 CR5 达 63%，行业保持较高集中度。其中，TTI 龙头优势明显，

2020 年市占率达 20.4%，保持领先地位。 

 

图表 27：2007-2020 年美国人均单位草坪年支出较高（美元）   图表 28：42%的园艺爱好者在疫情期间增加了园艺工作时间（%） 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院、Statista，国盛证券研究所 

 
资料来源：National Gardening Association，国盛证券研究所 

 

图表 29：全球园林电动工具竞争格局（%）   图表 30：九号公司割草机器人 Segway Navimow 一览 

 

 

 
资料来源：泉峰控股招股说明书、弗若斯特沙利文，国国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

公司通过产品智能化，差异化切入割草机市场。公司于 2021 年 9 月正式发布 Segway 割

草机器人（Navimow），产品依然主打智能化标签：1）采用独创的 EFLS 融合定位系统，

提升机器人的精准定位和安全避障水平；2）机器人无需人工埋线，可通过手机 APP 远

程遥控规划最优工作路径，工作效率更高；3）采用了带有转速闭环控制的轮毂电机，转

速控制更精准&工作时更静音。据公司半年报，Segway 割草机器人首批产品已于 22Q2

开始在欧洲销售，目前渠道和终端客户反馈良好。 

 

 

 
3.2.2 其他产品 - 全地形车：高端产品&小众人群，公司份额有望提升 

全地形车客单价高&适用场景有限，需求相对小众。全地形车主要用于越野、运动休闲

等场景，是特种车辆，客单价高（我们测算 2021 年全地形车出口均价 2000 美元以上），

北美和欧洲为主要消费市场。据智研咨询数据，2021 年，欧美市场占据全球市场份额的

89%，其中北美 73%，欧洲 16%。据春风动力年报，2021 年全球全地形车销量达 125

万辆，同比增长 8.23%。国内全地形车仍处发展初期，规模较小，产量以出口为主。据

中国汽车工业协会产销数据显示，2021 年，中国全地形车出口 44.53 万辆，同增 64.99%，
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出口额 8.98 亿美元，对应单台出口均价 2000 美元以上。 

 

图表 31：2005-2021 年全球全地形车销量（万辆）  图表 32：2014-2021 年中国全地形车出口数量及增长情况（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：春风动力年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国汽车工业协会，春风动力年报，国盛证券研究所 

 

行业集中度高，公司首创混动产品，差异化入局。全球主要全地形车品牌商包括 Polaris

北极星, Honda, BRP, Kawasaki, Yamaha Motor 等，CR3 为 63%，其中北极星为行业龙

头，在北美地区的市场份额稳居第一。公司创新性推出的全球首款混合动力全地形车系，

配备强大的智能控制系统，包括无感上电、驾乘设定、危险监测、数据掌控等功能，差

异化入局切入市场。2019 年末，九号公司旗下 Segway 品牌共发布三条混动全地形车产

品线， ATV-Snarler、UTV-Fugleman、SSV-Villain，覆盖户外使用全场景。2021 年，公

司的全地形车正式投入市场，实现销量 2 万台（我们测算市占率为 1.6%），销额 5.6 亿

元。我们认为公司凭借智能化这一标签，有望在全地形车市场占据一定份额。 

 

图表 33：公司全地形车一览 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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4. 亮点三：产品结构优化 + 规模效应放量，下半年盈利能力
有望改善 

公司 22Q2 盈利能力同比持平，期待 H2 盈利能力改善。公司 22Q2 毛利率为 26.7%，

同比、环比+0.4pct/+4.7pct；净利率 7.5%，同比、环比基本持平/+5.5pcts。展望 22H2，

我们认为公司盈利能力有望改善，主要系公司盈利能力更强的产品收入占比提升带动产

品结构优化，同时新业务有望实现规模效应降低成本端费用。 

 

公司产品结构优化来源于两方面： 

 

1） 小米收入占比下降，盈利能力更强的自有品牌业务收入占比提升。公司半年报显

示，受国内疫情管控叠加海外俄乌战争+欧美通胀影响，小米渠道终端销售短期

承压，进而影响公司代工收入。22H1 公司实现小米代工收入 7.32 亿元（yoy -

59.2%），预计 H2 小米渠道收入将延续下滑趋势。自主品牌端来看，一方面海外

共享滑板车 ODM 上半年实现 30%以上增长，我们判断全年景气有望维持；另一

方面，公司新兴业务电动两轮车新品迭出，同时割草机于今年 Q2 在欧洲地区开

始销售，有望贡献收入增量。综合来看，小米渠道收入下滑，但自主品牌增长趋

势向好，占比结构变化带动公司盈利能力提升。 

 

2） 自主品牌来看，电动两轮车高端系列、割草机和全地形车高客单价产品占比增加。

电动两轮车：22H1 公司电动两轮车业务收入 9.3 亿元（yoy +81%），销量 30.7 

万台，对应均价 3029 元。公司近期发布远行者 F 系列（3000-6000 元）、机械

师 MMAX 系列（7000-9000 元）高端新品，同时门店数量预计仍扩张，我们判断

高端两轮车产品实现销售后有望优化公司两轮车业务盈利能力。割草机&全地形

车：报表端看，公司服务机器人和其他产品类毛利率高于公司整体盈利能力，

2021 年机器人、其他类产品毛利率为 36.2%/26.0%，同期公司综合毛利率为

23.2%。割草机为公司 22Q2 推出的室外机器人产品，已在欧洲开始销售；全地

形车为小众特种车辆，客单价高（22H1 测算出货均价约 4.33 万元/台），以上产

品实现销售有望结构性提升公司盈利水平。 

 

图表 34：公司电动两轮车一览，新推出的 Mmax 和 F 系列均为更高端新品，预计销售后优结构性化盈利能力 

 

资料来源：公司官网，天猫，京东，国盛证券研究所（蓝色底色为近期新品） 
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规模效应主要体现在公司电动两轮车和全地形车业务。公司电动两轮车和全地形车均为

新兴业务，目前仍在起量阶段。截至 22H1，两轮车、全地形车业务销额同增 81%/172%。

若两轮车业务下半年延续上半年高增趋势，公司电动两轮车销量有望冲击百万台。我们

认为，随着产品销量增长，产线、开模等固定成本有望降低，同时零部件、组装等成本

有望在规模效应下实现进一步摊薄，带动公司成本端改善。 
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5. 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们在如下假设下对公司进行盈利预测： 

 

收入端：根据前文所述，我们预计 2021~2023 年公司营业收入分别为 114.1/152.0/195.2 

亿元，同增 24.8%/33.2%/28.4%，具体而言： 

 

1）电动平衡车&电动滑板车：  

✓ 电动平衡车不具备路权，适用场景相对有限，我们判断该业务增长平稳，预计 2022-

24 年收入保持在 10 亿元左右，增长平稳； 

✓ 电动滑板车代步的功能属性较电动平衡车相对更强，海外共享滑板车空间广阔，但

小米渠道今年受国内疫情管控+海外俄乌冲突叠加欧美高通胀影响，代工收入有所

下滑。综合来看，海外共享滑板车 ODM 和自主渠道零售预计仍保持增长，小米渠道

2022 年短期下滑，2023-2024 年恢复增长，预计电动滑板车 2022-2024 年收入

59.5/74.5/84.9 亿元，同增 12%/25%/14%。 

 

2）电动两轮车&电踏车： 

两轮车行业在新国标出台后竞争格局优化，行业迎来高端化趋势。公司在产品端聚焦高

端&主打智能化，差异化定位后快速打开两轮车市场空间。目前公司积极布局两轮车新

品，同时线下门店加速扩张（2021 年底线下门店数为 1700 家，22H1 增加至 2400 家）

&线下开店天花板仍高（年报显示，截至 2021 年末，雅迪销售点数量超过 2.8 万个），

我们判断公司两轮车业务有望维持 CAGR3 为 40%以上增长，预计 2022-2024 年该业务

收入为 24.0/36.0/54.0 亿元。 

 

3）机器人业务： 

公司积极推进室内服务机器人和室外割草机器人布局，目前 Segway 割草机器人已于

22Q2 在欧洲开始销售，终端反馈良好。我们判断公司将持续围绕核心技术拓品，未来有

望针对不同细分场景推出更多自动化、智能化产品。考虑到 2022 年同期基数较小（2021

年机器人收入仅 2129 万元），同时今年 Q2 起售价较高的割草机初步放量，我们预计

2022-2024 年公司机器人业务实现 1.1/2.4/4.0 亿元，CAGR3 维持 50%以上。 

 

4）其他产品： 

包括全地形车、卡丁车、儿童自行车产品等。今年售价加高的全地形车预计进一步放量，

带动该业务增长。预计公司将围绕其核心技术进行持续拓品，我们判断其他产品类在

2022-2024 年维持 CAGR3 近 45%左右的增长，对应收入规模为 20.1/29.1/42.2 亿元. 
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图表 35：九号公司营收预测（百万元；%） 

单位：百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入合计 6,002.74 9,146.05 11,413.49 15,203.82 19,515.26 

yoy 30.9% 52.4% 24.79% 33.21% 28.36% 

电动平衡车 & 电动滑板车系列 5,262.31 6,405.47 6,895.48 8,451.62 9,485.03 

yoy 24.5% 21.7% 7.65% 22.57% 12.23% 

其中：电动平衡车 1,004.03 1,091.94 950.00 1,000.00 1,000.00 

yoy 0.9% 8.8% -13.00% 5.26% 0.00% 

其中：电动滑板车 4,258.28 5,313.53 5,945.48 7,451.62 8,485.03 

yoy 31.8% 24.8% 12% 25% 14% 

电动摩托车 & 电动自行车系列 432.06 1,334.35 2,401.83 3,602.75 5,404.12 

yoy 17535% 208.84% 80% 50% 50% 

机器人 7.75 21.29 108.00 237.60 403.92 

yoy -46.83% 174.74% 407% 120% 70% 

其他产品 300.62 1,384.95 2,008.18 2,911.86 4,222.19 

yoy -15.35% 360.70% 45% 45% 45% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

盈利端： 

毛利率水平上，考虑到 1）产品结构有望优化；2）新业务有望实现规模效应。我们判断

预计 2022~2024 年公司毛利率分别为 25.53%/25.16%/25.19%。 

 

图表 36：公司期间费率预测（%） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销售费率（%） 7.5% 6.5% 7.2% 6.6% 6.5% 

管理费率（%） 8.0% 5.7% 5.9% 5.6% 5.5% 

研发费率（%） 7.7% 5.5% 5.6% 5.5% 5.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

费用率水平上，1）销售费率：公司两轮车的国内线下渠道仍处扩张期，叠加多项新品推

广预计费用投入较高，预计 2022-2024 年公司销售费率为 7.2%/6.6%/6.5%。2）管理

费率：短期股权支付费用增加期间费用，但我们认为随着公司管理效益的提升未来公司

的管理费率有望下降，预计 2022-2024 年公司管理费率为 5.9%/5.6%/5.5%。3）研发

费率：公司重视研发投入，预计研发费率保持在 5.5%以上，仍为较高水平。 

 

综上所述，我们预计公司 2022~2024 年净利润为 6.88/9.73/12.73 亿元，同增

67.5%/41.4%/30.8%。 

 

5.2 投资建议 

 

相对估值：根据九号公司 PE-band，公司自上市以来业务持续拓展，PE 水平始终保持在

较高水平，横向维度看，公司作为智能短交通领域龙头享有一定龙头溢价。 
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从渠道结构来看，我们选取同样以外销为主，且科技属性较强的石头科技为可比公司。

从业务结构来看，我们选取聚焦高端两轮车的小牛电动、电动园林工具品牌商泉峰控股、

全地形车公司春风动力等公司作为可比公司。 

 

投资建议：我们认为公司为全球智能短交通龙头，围绕核心移动能力、识别避障和在线

数据等能力持续进行业务扩张，成长空间广阔。随着公司规模效应逐步兑现，我们预计

公司盈利能力亦能迎来提升，预计公司 2022~2024 年归母净利为 6.88/9.73/12.73 亿元

（同增 67.5%/41.4%/30.8%）。综合来看，我们认为公司以核心技术为基，持续拓新打

开成长空间。我们判断其 2022 年合理市值为 413 亿元，对应 PE 60 倍左右。首次覆盖，

予以“增持”评级。 

 

图表 37：九号公司 PE/PB Band（截至 2022 年 8 月 24 日） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 38：可比公司 Wind 一致预期 PE 估值（截至 2022 年 8 月 24 日） 

公司名称 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

石头科技 50.44 38.73 17.28 13.66 10.95 

小牛电动 81.12 34.69 13.52 7.25 4.99 

泉峰控股  24.63 12.84 10.14 7.72 

春风动力  63.09 35.14 25.70 19.27 

行业平均 65.78 40.29 19.70 14.19 10.73 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

宏观消费环境疲软。公司是全球智能短交通龙头，若所处优质赛道高景气度回落，或影

响公司终端业务扩张速度。 

 

推新不及预期。公司围绕核心技术进行业务拓展，目前新品包括两轮车、全地形车、割

草机等，若后续推新不及预期，或影响公司影响营收和业绩水平。 

 

行业竞争格局恶化。若行业格局恶化致公司份额减少，或影响公司利润水平。 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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